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Finanzen

Morphosys legt zu

+ Im M-Dax, dem Index der mittel-
großenWerte in Deutschland, ge-

hörten die Anteilscheine von Morpho-
sys nach Zahlen und einem nun noch
etwas optimistischeren Blick auf den

Jahresumsatz 2018
am Dienstag zu den
großen Favoriten.
Der Aktienkurs des
Biotechnologieunter-
nehmens mit Sitz in
Martinsried nahe

Die Post erfreut trotz allem

+ An der Börse freuen Investoren
sich manchmal schon, wenn es

weniger schlimm kommt als befürch-
tet. Die Aktie der Deutschen Post war
mit einem Plus von 3,4 Prozent am
Dienstag die beste imDax. Zwar brock-
te die Sanierung des
heimischen Brief-
und Paketgeschäfts
der Post rückläufige
Gewinne ein, doch
Analysten hatten
nach der Warnung im
Juni mit einem stärke-
ren Rückgang gerech-
net.

Tops& Flops
Ende der Negativzinsen in absehbarer
Zeit einen spürbaren Ertragsschub erhal-
ten. Manche Investoren sehen deshalb
derzeit einen guten Zeitpunkt, um güns-
tig einzusteigen. Für die Deutsche Bank
spricht auch die Annahme, dass der Höhe-
punkt der Krise aufgrund von Strafen, zu
hohen Bilanzrisiken und zu wenig Eigen-
kapital hinter ihr liegt.
Es gibt eine Kennziffer, die den Börsen-

wert der Bank sehr günstig erscheinen
lässt. Das Kurs-Buch-Verhältnis gibt an,
wie hoch der Börsenwert im Vergleich
zum bilanziellen Eigenkapital ist. Hier
schneidet die Deutsche Bank mit 0,3 sehr
schlecht ab. Der Markt bewertet die Bank
nur noch zu weniger als einem Drittel des
in der Bilanz ausgewiesenen Eigenkapi-
tals. Eine so niedrige Bewertung einer
Bank wurde in früheren Zeiten damit be-
gründet, dass der Markt noch einen ho-

hen Wertberichtigungsbedarf auf Kredite
oder Wertpapiere annimmt. Nun könnte
der Abschlag zum bilanziellen Eigenkapi-
tal auch damit zusammenhängen, dass
die Profitabilität zu gering ist. Die Com-
merzbank liegt mit 0,37 ähnlich schlecht.
Die Schweizer UBS schneidet mit 1,0 bes-
ser ab. Die niederländische ING kommt
auf 0,9 und die beiden spanischen Institu-
te Santander und BBVA auf rund 0,7. Die
ertragsstarken und entsprechend an der
Börse hoch bewerteten amerikanischen
Banken spielen auch im Kurs-Buch-Ver-
hältnis in einer anderen Liga: JP Morgan
wird mit knapp 1,6 bewertet, die Bank of
America mit 1,15 und Goldman Sachs
mit 1,13.
Seit dem Einstieg des Hedgefonds Hud-

son Executive, den der ehemalige JP-Mor-
gan-Banker Doug Braunstein leitet, hat
die Deutsche-Bank-Aktie gut 5 Prozent

ßig bewerten, empfiehlt sie fast niemand
zum Kauf und glaubt fast keiner an deut-
lich steigende Kurse. Sie rechnen im
Durchschnitt damit, dass der Kurs auf ab-
sehbare Zeit auf dem jetzigen Niveau ver-
harren wird.
Die Finanznachrichtenagentur Bloom-

berg weist 33 Analysten aus, von denen
17 empfehlen, die Deutsche-Bank-Aktie
zu verkaufen. Nur drei teilen die Ansicht
von Braunstein und raten zum Kauf. Der
Commerzbank-Aktie vertrauen immer-
hin zwölf Analysten mit einer Kauf-Emp-
fehlung. Den Titel zu halten, raten 14
Fachleute, nur drei zum Verkauf. Auf den
Vorstandschef der Deutschen Bank,
Christian Sewing, wartet noch einiges an
Überzeugungsarbeit am Markt. Aber die
Zuversicht des amerikanischen Hedge-
fonds ist ein gutes Signal. (Warum deut-
sche Banken schwach sind, Seite 25.)

A n der Börse sind zahllose Gründe
zu hören, warum die Aktie der

Deutschen Bank auch auf dem aktuell
sehr niedrigen Kursniveau immer
noch kein Kauf ist. Doch allein die Un-
beliebtheit der Aktie könnte ein
Grund sein, sie sich anzuschauen.
Denn was an negativen Nachrichten
über die Bank im Umlauf ist, dürfte
längst im Kurs berücksichtigt sein.
Was der Bank fehlt, ist die Hoffnung
auf eine deutliche Besserung in abseh-
barer Zeit, auch wenn Christian Se-
wing als neuer Vorstandsvorsitzender
an der Börse ein recht gutes Ansehen
genießt. Was spricht für die Aktie? Se-
wing hat jetzt eine Führungsmann-
schaft, die an einem Strang zieht und
innerhalb der Belegschaft akzeptiert
ist. Offensichtliche Fehlbesetzungen in
der Führung, als Beispiel sei der kürz-
lich geschasste Vormann der DWS ge-
nannt, wurden mittlerweile korrigiert.
Die Bank hat viele Altlasten abgearbei-
tet und nimmt endlich die Kostenkon-
trolle ernst. All das ist schön, aber es
reicht nicht, weil das Geschäftsmodell
der Deutschen Bank so nicht richtig
funktioniert. Sie braucht einen Deal,
der das Haus deutlich verändert. Auch
wenn sie in der Bank derzeit abwin-
ken, wissen sie das ganz genau.

Pro Deutsche
Von Gerald Braunberger

pik. FRANKFURT, 6. November. Eini-
gen Marktbeobachtern gilt das Gesetz zur
Stärkung der Betriebsrenten aus dem ver-
gangenen Jahr schon als Rohrkrepierer.
Denn vor allem Gewerkschaften zieren
sich, ihren Mitarbeitern das neue Sozial-
partnermodell zu empfehlen, in dem sie
anders als bisher Kapitalmarktrisiken al-
lein tragen. Doch was sich auch nicht
übersehen lässt: Allein schon durch die
Diskussion über das Gesetz ist wieder Be-
wegung in die betriebliche Altersversor-
gung gekommen. Lange Zeit diskutierten
die Interessengruppen imGesetzgebungs-
prozess über die Arbeitgeberhaftung. Das
wiederum hat viele Arbeitgeber daran er-
innert, dass sie für Lücken einer Vorsorge-
einrichtung haften müssen.
Aus unterschiedlichen Gründen hat

das zu einer kleinen Renaissance der Un-
terstützungskassen geführt. Sie sind die äl-
teste Form der betrieblichen Vorsorge in
Deutschland, haben mit 6,3 Prozent aller
Deckungsrückstellungen (Stand 2016)
vor Pensionsfonds den zweitgeringsten

Marktanteil der fünf Durchführungswe-
ge. Doch seither dürfte der Anteil wieder
gewachsen sein. „Durch die Zinsschwie-
rigkeiten der Versicherer und die Diskus-
sion über Haftung haben sich viele ge-
fragt: Welche Alternativen haben wir“,
sagt Manfred Baier, Vorstandsvorsitzen-
der des Bundesverbands pauschaldotier-
ter Unterstützungskassen, der im Jahr
2005 gegründet wurde. Ihm gehören sol-
che Kassen an, in denen die Arbeitgeber
Mittel zur betrieblichen Altersversorgung
zur Binnenfinanzierung im Unterneh-
men nutzen, ohne sie über einen Finanz-
dienstleister rückzudecken.
Nun also entstehen immer mehr neue

Kassen, deren Seiten im Internet zu beob-
achten sind. „Wir bekommen im Verband
mehr Anfragen, und es sind größere Un-
ternehmen als in früheren Jahren“, sagt
Baier, der imHauptberuf geschäftsführen-
der Gesellschafter der Authent-Gruppe
ist, eines spezialisierten Beratungshau-
ses. Diese hatte schon Anfang des Jahres,
als die Diskussion um das Gesetz allmäh-

lich abebbte, von einem Zuwachs der be-
treuten Unternehmen um 15 Prozent ge-
genüber dem Vorjahr berichtet. Seither
hat die hohe Dynamik angehalten. Die
Zahl der Anfragen von Unternehmen hat-
te sich sogar verdreifacht.
Arbeitgeber schätzen an dieser Varian-

te, dass sieMitarbeitern eine Altersvorsor-
ge bieten können, ein günstiges Finanzie-
rungsinstrument für Investitionen im Be-
trieb haben und Fachkräfte an das Unter-
nehmen binden können. Ähnlich wie in
der amweitesten verbreiteten Direktzusa-
ge können sie Beiträge zur Vorsorge im
Unternehmen belassen und müssen sie
nicht an einen externen Finanzdienstleis-
ter überweisen, der das Geld sicher am
Kapitalmarkt anlegt. Überdies sind die zu-
gesagten Betriebsrenten über den Pen-
sionssicherungsverein abgesichert.
Doch nicht nur die pauschal gedeckten

Unterstützungskassen erleben einen
Boom. Auch die rückgedeckte Variante er-
freut sich wachsender Beliebtheit. „Diese
Form prosperiert, weil ein Arbeitgeber

,pay and forget‘ machen kann“, sagt Rei-
ner Schwinger, Nordeuropa-Chef der Be-
ratungsgesellschaft Willis Towers Wat-
son. Arbeitgeber übertragen die Beiträge
hier auf einen Versicherer, der sich ver-
pflichtet, die ausgesprochene Garantie ge-
genüber dem Kunden zu erfüllen. Als Si-
cherheit dient die Auffanggesellschaft
der Versicherungsbranche. „Über Protek-
tor werden die Garantien schon erfüllt“,
sagt Schwinger. Darüber hinaus profitier-
ten viele Geschäftsführer von den Regula-
rien einer Unterstützungskasse, weil die
steuerliche Privilegierung hier nicht auf 4
Prozent des Einkommens begrenzt ist.
Der derzeitige Boom der Unterstüt-

zungskassen gehe auf beide Varianten zu-
rück, sagt Verbandsgeschäftsführer Baier.
Er glaubt, dass der Effekt zunehmender
Deckungsmittel weiter anhält, weil sich
Unternehmen erst nach und nach wieder
mit der Thematik befassen. Auf dieseWei-
se entfalte das Betriebsrentenstärkungsge-
setz doch noch seine Wirkung – wenn
auch anders als gedacht.

Sind deutsche Banken jetzt ein Schnäppchen?

Altersvorsorge als günstiges Finanzierungsinstrument
Unterstützungskassen erfreuen sich wieder einer wachsenden Beliebtheit
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